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ABSTRAKSI

Dalam penelitian ini permasalahan yang dirumuskan untuk diteliti adalah
menyangkut (a) Apakah kinerja perusahaan yang diproksikan dengan pertumbuhan
rasio keuangan memberikan indikasi yang berbeda antara sebelum dan sesudah
perusahaan melakukan akuisisi serta (b) Apakah kinerja perusahaan yang diproksikan
dengan rasio keuangan (profitability, liquidity, financial leverage, activity, dan
growth) memberikan indikasi yang berbeda antara perusahaan yang melakukan
merger dan akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merger dan akuisisi.

Adapun teknik penentuan sampel dalam penelitian ini yaitu dengan metode
purposive sampling dengan beberapa kriteria, seperti perusahaan manufaktur yang
sudah go publik dan melakukan merger/ akuisisi pada periode 1995 sampai dengan
2005 serta perusahaan tersebut masih aktif selama periode pengamatan. Hipotesis
kesatu (H1) akan diuji menggunakan alat analisa statistik Paired Sample T-test untuk
menguji perbedaan nilai Cumulative Abnormal Return (CAAR) sebelum dan sesudah
pengumuman dividen, baik antara perusahaan reporter maupun non reporter.
Hipotesis kedua (H2) akan diuji menggunakan uji regresi linear berganda untuk
menguji pengaruh rasio keuangan secara keseluruhan terhadap perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi.

Penelitian yang dilakukan memberikan hasil bahwa (1) Pengujian paired sample
test yang dilakukan menunjukkan hasil bahwa terdapat perbedaan yang nyata dan
signifikan untuk rasio CACL dan DEBTTA pada masa sebelum merger/ akuisisi
dengan masa setelah merger/ akuisisi. (2) Sedangkan dalam pengujian paired sample
fest antara perusahaan merger/ akuisisi dengan perusahaan yang tidak merger/ akuisisi
disimpulkan bahwa untuk rasio DEBTTA, EBITSA dan sales growth menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang melakukan merger/ akuisisi
dengan perusahaan yang tidak merger/ akuisisi. (3) Dalam pengujian regresi linear
berganda, disimpulkan bahwa rasio-rasio keuangan yang berupa CACL, SALESTA,
DEBTTA, EBITSA serta sales growth memberikan pengaruh yang kurang signifikan
terhadap kinerja perusahaan untuk melakukan merger/ akuisisi atau tidak melakukan
merger/ akuisisi. Dalam hal ini, DEBTTA menjadi faktor yang paling dominan
pengaruhnya dengan ditunjukkan nilai koefisien betanya sebesar 0,492

Kata Kunci : profitability, liquidity, financial leverage, activity dan growth
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dalam kondisi sekarang ini setiap perusahaan mengalami suatu
persaingan yang sangat kompetitif dalam menjalankan perusahaannya. Salah
satu alternatif untuk mempertahankan dan mengembangkan kehidupan
perusahaan adalah dengan memperluas usaha melalui penggabungan usaha.
Menurut Pedoman Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 22 (IAI 2002)
penggabungan usaha terbagi dalam tiga bentuk yaitu: merger, akuisisi dan
konsolidasi. Sedangkan Peraturan Pemerintah (PP) Republik Indonesia No. 27
tahun 1998 tentang pengabungan, peleburan dan pengambilalihan Perseroan
Terbatas menyebutkan merger sebagai pengabungan, akuisisi sebagai
pengambilalihan dan konsolidasi sebagai peleburan. Merger adalah salah satu
bentuk penyerapan oleh satu perusahaan terhadap perusahaan lain.

Peristiwa merger dan akuisisi mempunyai dua tujuan yaitu tujuan
ekonomis dan tujuan non ekonomis (Sutojo, 1992). Tujuan ekonomis
berkaitan dengan kehidupan jangka panjang suatu perusahaan, dimana
perusahaan diharapkan rnampu meningkatkan volume perdagangan, return on
investment ataupun return on equity. Tujuan ini dimaksudkan untuk mencapai
atau meningkatkan efisiensi dan produktivitas, sedangkan tujuan non
ekonomis bisa muncul dalam bentuk yang lebih beragam seperti ingin menjadi

kelompok perusahaan yang terbesar didunia. Ada empat motif yang secara




signifikan mendorong terjadinya merger di Indonesia yaitu mengurangi

persaingan, mengamankan bahan baku, meningkatkan skala ekonomi dan
memanfaatkan kepastian utang (Aliamin, 1993).

Sedangkan tiga motif yang tidak berpengaruh adalah memperluas pasar,
menghemat pajak dan menambah laba. Alasan mengapa melakukan merger
dan akuisisi adalah untuk mendapatkan cash flow atau aliran kas dengan cepat
karena produk dan pasar sudah jelas, mengurangi resiko kegagalan bisnis
karena tidak harus mencari konsumen dan memperoleh infrastruktur untuk
mencapai pertumbuhan yang cepat (Moin, 2000). Sedangkan menurut
Menurut Suta (1997) ada empat alasan ekonomis dalam melakukan merger
dan akuisisi yaitu:

1. Keuntungan dan segi operasi (operating advantage)

2. Keuntungan dari segi finansial

3. Mengakselarasi tingkat pertumbuhan dibandingkan melalui ekspansi
eksternal

4. Diversifikasi atas kegiatan usaha perusahaan.

Keputusan merger dan akuisisi mempunyai pengaruh yang besar dalam
memperbaiki kondisi dan kinelja perusahaan, karena dengan bergabungnya
dua perusahaan atau lebih dapat saling menunjang kegiatan usaha, sehingga
keuntungan yang dihasilkan juga lebih besar dibandingkan bila dilakukan
sendiri-sendiri. Keuntungan yang lebih besar akan semakin memperkuat posisi
keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. Perubahan posisi

keuangan ini akan nampak pada laporan keuangan baik yang berupa laba



bersih, laba perusahaan ataupun likuiditas sahamnya terutama bagi perusahaan

publik. Kinerja perusahaan publik ini sering diproksikan dengan indikator
yaitu perubahan harga saham yang terjadi di bursa, dan rasio-rasio keuangan.
Perubahan harga saham yang terjadi di bursa dapat disebabkan karena
adanya reaksi pasar terhadap suatu informasi yang diberikan oleh perusahaan.
Informasi tersebut dapat berupa pengumuman merger dan akuisisi yang
dipublikasikan. Berbagai penelitian yang menguji tentang adanya pengaruh
pengumuman merger dan akuisisi terhadap harga saham, refurn dan abnormal
return telah banyak dilakukan. Penelitian serupa yang telah dilakukan di
Indonesia dilakukan dengan menghitung rata-rata volume perdagangan saham
pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi menggunakan metode
purchase dan pooling of interest (Sutrisno (1998), Gurendrawati dan Sudibyo
(1999)). Sedangkan Yudyatmoko dan Na'im (2000) melakukan studi tentang
pengaruh akuisisi terhadap perubahan return saham dan kinerja perusahaan
publik. Rachmawati (2000) meneliti bahwa perusahaan target memperoleh
abnormal return pada hari seputar pengumuman merger dan akuisisi. Payamta
(2001) melakukan penelitian tentang pengaruh harga saham sebelum dan
sesudah melakukan merger dan akuisisi. Payamta (2001) menguji antara
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi pada saat sebelum dan
sesudah mergér dan akuisisi dengan menggunakan beberapa rasio keuangan,
meliputi current ratio dan quick ratio, total asset to debt ratio, net worth to

debt ratio, total asset turnover dan sebagainya pada perusahaan yang

- melakukan merger dan akuisisi hasilnya menunjukkan tidak terdapat




perbedaan yang signifikan dalam hal kinerja keuangannya pada saat sebelum

dan sesudah merger dan akuisisi.

Informasi tentang posisi keuangan perusahaan, kinerja perusahaan, aliran
kas perusahaan dan informasi lainnya yang berkaitan dengan laporan
keuangan dapat diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dengan
melakukan analisis laporan keuangan yang meliputi perhitungan dan
interpretasi rasio keuangan. Di Indonesia rasio keuangan bermanfaat untuk
mengevaluasi kinerja perusahaan yang diatur oleh pemerintah, dan dari sudut
pandang eksternal rasio keuangan digunakan untuk memutuskan apakah
membeli saham perusahaan, memberikan pinjaman berupa kas atau untuk
memprediksi keuangan perusahaan dimasa yang akan datang.

Rasio keuangan yang digunakan dalam pengukuran kinerja secara umum
terbagi dalam empat kategori yaitu: likuiditas, aktivitas, financial leverage,
dan profitability. Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya. Pada kinerja perusahaan yang melakukan
akuisisi diharapkan bahwa posisi likuiditas mempunyai dampak marginal yang
positif artinya bahwa pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi
diharapkan dapat memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.

Rasio aktivitas merupakan ratio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas penggunaan aktiva dengan melihat tingkat aktivitas aktiva tersebut.
Rasio aktivitas sering diproksikan dengan turnover ratio yang antara lain

meliputi sales to total asset yang digunakan untuk mengukur kemampuan




menghasilkan penjualan dari total aktiva perusahaan dan digunakan sebagai

proksi aktivitas perusahaan. Rasio ini menunjukkan hasil yang positif pada
perusahaan yang melakukan akuisisi artinya bahwa perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi akan lebih efektif dalam memanfaatkan aktiva
tetapnya. Hasil penelitian Sorensen (2000) juga menunjukkan hubungan yang
positif antara perusahaan pengakuisisi, perusahaan target dan perusahaan yang
tidak: melakukan merger tetapi tidak signifikan.

Financial Leverage menggambarkan struktur modal perusahaan yang
berhubungan dengan gabungan antara debt-equity. Semakin besar proporsi
utang yang dipergunakan oleh perusahaan akan semakin tinggi beban
tetapnya. Financial leverage diharapkan mempunyai dampak marginal yang
negatif pada perusahaan yang melakukan akuisisi, karena perusahaan
pengakuisisi dengan tingkat leverage yang tinggi akan meningkatkan debt
ratio perusahaan pengakuisisi melebihi stuktur modal optimal yang dihasilkan
pada saat nilai pasar menurun,

Penelitian yang dilakukan di Indonesia berkaitan dengan financial
leverage dilakukan oleh Yudyatmoko dan Na'im (2000) menguji risiko
perusahaan berpengaruh negatif pada perusahaan yang melakukan merger dan
akuisisi. Wilianti (2001) menyimpulkan bahwa pada periode satu tahun
sebelum dan dua tahun sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi
vertikal terdapat perbedaan yang signifikan pada ratio total debt to total asset,
sedangkan perusahan yang melakukan merger dan akuisisi horizontal tidak

menunjukkan adanya perbedaan.




Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur

seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga menghasilkan laba. Semakin
tinggi tingkat laba yang dihasilkan maka semakin tinggi rasio profitabilitas.
Menurut Foster (1986) ada tiga rasio yang diilustrasikan dalam rasio
profitabilitas yaitu profit margin, return on equity, return on asset/ investment.
Return on Equity merupakan proksi dari kinerja manajerial . Rasio ini
diharapkan mempunyai hubungan yang positif pada perusahaan yang
melakukan akuisisi artinya bahwa rasio net income to fixed assets semakin
tinggi maka pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi akan
mendapatkan laba yang lebih tinggi.

Yudyatmoko dan Na'im (2000) meneliti pengaruh yang positif antara
ukuran perusahaan dengan profit margin. Wilianti (2001) menemukan bahwa
Return on Equity dan Return on Asset pada perusahaan yang melakukan
merger dan akuisisi vertikal memiliki perbedaan yang signifikan, sedangkan
merger dan akuisisi horizontal menunjukkan perbedaan yang signifikan pada
Return on Equity dan profit margin on sales (Wilianti, 2001). Hasil penelitian
Payamta (2001) menunjukkan bahwa Return on Equity dan Return on Asset
memberikan indikasi yang berbeda untuk tahun sebelum dan sesudah
melakukan merger dan akuisisi namun perbedaan tersebut sifatnya hanya
temporer dan tidak signiﬁkan (Payamta, 2001).

Berdasarkan latar belakang tersebut maka penelitian ini akan
menganalisis kinerja perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang

diproksikan dengan lima rasio keuangan meliputi rasio profitabilitas,




likuiditas, financial leverage, turnover dan growrh. Sebagai pembanding

terhadap kinerja perusahan yang melakukan merger dan akuisisi maka dalam
penelitian ini akan digunakan sampel pembanding yaitu perusahaan yang tidak

melakukan merger dan akuisisi.

1.2. Rumusan Masalah

Menurut Wilianti (2001) menguji dua rasio keuangan yaitu rasio
profitabilitas dan leverage pada periode satu tahun dan dua tahun sesudah
perusahaan melakukan merger dan akusisisi vertikal dan horizontal. Payamta
(2001) menguji empat rasio keuangan yaitu likuiditas, solvabilitas, aktivitas
dan profitabilitas pada periode sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
merger dan akuisisi dari sudut pandang perusahaan pengakuisisi.

Penelitian-penelitian tersebut hanya melakukan pengujian pada periode
sebelum dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi dari sudut
pandang perusahaan pengakuisisi. Oleh karena itu penelitian ini berusaha
menguji kembali dengan menggunakan sampel pembanding dan melakukan
macthed pair antara perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi dengan
perusahaan yang tidak melakukan merger dan akuisisi, dan menambah satu
rasio keuangan yaitu growth.

Berdasa;kan latar belakang tersebut, maka perumusan tﬁasalah dalam

penelitian ini adalah:




1. Apakah kinerja perusahaan yang diproksikan dengan pertumbuhan

rasio keuangan memberikan indikasi yang berbeda antara sebelum dan
sesudah perusahaan melakukan akuisisi?

Apakah kinerja perusahaan yang diproksikan dengan rasio keuangan
(profitability, liquidity, financial leverage, activity, dan growth)
memberikan indikasi yang berbeda antara perusahaan yang melakukan
merger dan akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merger

dan akuisisi?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok permasalahan dalam penelitian ini, maka tujuan

penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui apakah kinerja perusahaan yang diproksikan dengan
pertumbuhan rasio keuangannya dapat memberikan indikasi yang
berbeda antara sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi.

Untuk mengetahui apakah kinerja perusahaan yang diproksikan dengan
rasio keuangan (profitability, liquidity, financial leverage, activity dan
growth) memberikan indikasi yang berbeda antara perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi dengan perusahaan yang tidak

melakukan merger dan akuisisi.



Hasil penelitian ini diharapkan akan bermanfaat bagi pthak-pihak yang
terkait seperti:

1. Bagi akademisi penelitian ini diharapkan akan bermanfaat sebagai
tambahan literatur tentang pengaruh kinerja perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi.

2. Bagi praktisi penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan bagi perusahaan yang akan melakukan merger dan
akuisisi. Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi akan
menjadi lebih diuntungkan, dirugikan atau tidak terpengaruhi sama

sekali kinerjanya.

L.S. Sistematika Penulisan

BABI PENDAHULUAN
Dalam pendahuluan ini diuraikan mengenai latar belakang
masalah, perumusan masalah, tujuan dan manfat penelitian
serta sistematika penelitian.

BAB II LANDASAN TEORI
Landasan teori memuat uraian teoritis yang berhubungan
dengan masalah penelitian, antara lain teori tentang akuisisi,

return, abnormal return serta referensi lain yang relevan.



BAB III

METODE PENELITIAN

BAB IV

BAB V

Memuat uraian tentang metode penelitian yang digunakan,
meliputi jenis penelitian, populasi penelitian, sampel
penelitian, definisi konseptual, definisi operasional serta alat
analisis data.

ANALISA DATA

Berisi pengujian yang terdiri dari deskripsi data perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi, reurn saham,
abnormal return, pengujian statistik beserta analisa dan
pembahasannya.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi kesimpulan hasil penelitian secara keseluruhan beserta
penyajian beberapa saran dari peneliti berkaitan dengan hasil

yang diperoleh.
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BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian Pasar Modal dan Bursa Efek Umum

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagi instrumen
keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik
dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah maupun perusahaan swasta.

Alasan dibentuknya pasar modal karena pasar modal memiliki beberapa
daya tarik, pertama, diharapkan pasar modal ini bisa menjadi alternatif
penghimpun dana selain perbankan. Pasar modal memungkinkan perusahaan
menerbitkan sekuritas yang berupa surat tanda hutang (obligasi) ataupun
saham. Dengan demikian perusahaan bisa menghindarkan diri dari kondisi
debt to equity ratio yang terlalu tinggi sehingga justru membuat cost of
capital of the firm tidak lagi minimal. Debt to equity ratio merupakan rasio
yang menunjukkan besarnya komposisi hutang dan modal sendiri dalam
struktur permodalan perusahaan. Rasio hutang yang semakin tinggi
cenderung akan menyebabkan biaya hutang yang besar, sehingga biaya
modalnya akan meningkat. Kedua, pasar modal memungkinkan para pemodal
mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai denga{n preferensi risiko
mereka, sehingga memungkinkan untuk membentuk portofolio yang sesuai
dengan keuntungan yang diharapkan serta tingkat resiko yang bersedia

mereka tanggung.
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~ Pasar modal dibedakan menjadi dua, yaitu : pasar perdana adalah pasar

bagi efek yang pertama kali diterbitkan dan ditawarkan dalam pasar modal.
Sedangkan pasar sekunder adalah pasar bagi efek yang sudah ada dan sudah
diperdagangkan dalam bursa efek.

Pasar modal merupakan pertemuan dari penawaran dan permintaan atas
dana jangka panjang. Oleh sebab itu keberhasilan pasar modal dipengaruhi
oleh beberapa faktor, antara lain:

a. Penawaran sekuritas
Faktor ini berarti banyak perusahaan yang menerbitkan sekuritas di
pasar modal. Masalah yang berkaitan dengan penawaran sekuritas
yaitu banyak sedikitnya jumlah perusahaan di suatu negara yang
memerlukan dana untuk investasi yang menguntungkan dan
perusahaan bersedia memenuhi atau tidaknya persyaratan full
disclosure yang dituntut oleh pasar modal.

b. Permintaan Sekuritas
Berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang memiliki dana
yang cukup besar untuk membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.

c. Kondisi politik dan ekonomi
Keadaan politik dan ekonomi suatu negara akan mempengaruhi supply
dan demand akan sekuritas. Hal iﬁi disebabkan karena investor
membutuhkan situasi politik dan ekonomi yang stabil sehingga

investasi yang ditanamkan dapat berjalan secara normal.
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d. Masalah hukum dan peraturan

Dalam melakukan investasi, para investor membutuhkan rasa aman,
kepastian akan penegakan peraturan serta penanganan kasus hukum.
Hal tersebut dinilai menjadi kondisi prasyarat yang akan menentukan
keberhasilan investasi di suatu negara. Sehingga kualitas penegakan
peraturan dan penanganan masalah hukum tersebut akan menentukan
minat investasi di pasar modal.
e. Peranlembaga-lembaga pendukung pasar modal.

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, Bursa efek, akuntan publik,
underwriter, wali amanat. Notaris, konsultan hukum, lembaga
clearing, perlu untuk bekerja dengan profesional dan bisa diandalkan
sehingga kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek bisa berlangsung
dengan cepat, efisien dan bisa dipercaya. Instrumen pendukung
tersebut memiliki peran yang signifikan dalam menjamin kemudahan,
keamanan serta kenyamanan dalam berinvestasi. Sehingga keberadaan
lembaga-lembaga tersebut memberikan kontribusi terhadap minat
investasi.

Bursa efek merupakan bentuk konkrit dari pasar modal. Dalam
bursa efek, pemodal besar maupun pemodal kecil, baik perorangan
atau lembaga-lembaga dapat membeli dan menjual saham atau efek-
efek lainnya. Menurut Suad Husnan (1994), bursa efek merupakan
perusahaan yang jasa utamanya adalah menyelenggarakan kegiatan

perdagangan sekuritas di pasar sekunder. Lebih lanjut ia mengatakan
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bahwa bursa efek adalah suatu tempat pertemuan termasuk suatu

sistem elektronika tanpa tempat pertemuan yang diorganisasikan dan
digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan-pertemuan penawaran

jual-beli atau perdagangan efek (Suad Husnan, 1994).

2.2. Saham
2.2.1. Pengertian Saham
Ada beberapa pengertian saham, untuk lebih jelasnya dapat dilihat
sebagai berikut :
Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu
Perseroan Terbatas (Bambang Riyanto, 1995 : 240). Sedangkan
menurut Nopirin : Saham Merupakan suatu hak atas pembayaran
sejumlah tertentu uang di masa datang dan memberikan penghasilan

berupa devidend kepada pemegangnya. (Nopirin, 1992 : 6)

Beberapa pengertian saham di atas maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa secara garis besar saham merupakan suatu surat berharga yang
dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (atau
yang biasa disebut emiten), yang menyatakan pemilik saham tersebut adalah
juga pemilik sebagian dari perusahaan tersebut. Dengan demikian kalau
seseorang (investor) membeli saham maka ia menjadi pemilik perusahaan.

Saham dikelompokkan pada surat berharga yang memberikan hasil
tetap sehingga penetapan harganya cukup sulit. Hal ini harus

memperhatikan  kepentingan investor dan perusahaan, juga harus
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memperhatikan faktor intern dan ekstern perusahaan. Menurut Sereh (1997)

untuk dapat melakukan penilaian saham dengan baik dibutuhkan data-data
berupa :

a. Audited financial statement perusahaan beberapa tahun terakhir
(lebih lama lebih baik). Dengan menganalisa financial statement ini
dapat diketahui past performance perusahaan dengan baik, karena
audited financial statement tersebut dibuat oleh akuntan publik
yang independen.

b. Proyeksi keuangan perusahaan di masa yang akan datang (biasanya
perusahaan menyajikan proyeksi untuk lima tahun) seluruh angka-
angka proyeksi tersebut dapat digunakan sebagai patokan dalam
menganalisis financial statement tahun-tahun berikutnya.

c. Asumsi-asumsi mengenai prospek perekonomian, sektor industri
dimana perusahaan tersebut berada, serta prospek perusahaan itu

sendiri agar diperoleh suatu pegangan dalam melakukan analisis.

Harga suatu saham perusahaan tidak hanya dengan menyebut suatu
jumlah angka rupiah tertentu saja tanpa ada dasarnya. Sewaktu perusahaan
didirikan, harga sahamnya tercermin dari jumlah rupiah itu sendiri (equity)
per -saham. Setelah perusahaan berdiri, kemudian beroperasi dan
berkembang dengan baik, tentunya perusahaan mulai memberikan hasil
berupa deviden tunai, saham bonus, trade mark, goodwill, earning power.
Demikian pula perkembangan harta perusahaan baik harta lancar maupun

tidak lancar.
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sewaktu dinilai menurut Sereh (1987) adalah :

a. Faktor yang dapat diukur dengan angka- angka :
- Laba yang diperoleh selama beberapa tahun terakhir.
- Bagian laba yang ditahan (retained earning).
- Peningkatan nilai aktiva tetap perusahaan.

b. Faktor yang tidak dapat diukur dengan angka- angka
- Prospek usaha perusahaan di masa yang akan datang.
- Trade mark, goodwill.

- Kualitas manajemen.

2.2.2. Metode Penilaian Saham

Harga saham pada hakekatnya merupakan pencerminan besarnya
pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan
dalam perusahaan. Harga ini akan bergerak sesuai dengan permintaan dan
penawaran. Tinggi rendahnya harga lebih banyak dipengaruhi oleh
pertimbangan pembeli atau penjual yang menyelenggarakan transaksi di
bursa efek.

Tujuan normatif yang ingin dicapai oleh perusahaan adalah
memaksimumkan nilai perusahaan yang ikut menentukan perubahan harga
saham di pasar modal. Dengan meningkatnya harga saham berarti nilai

perusahaan meningkat, selanjutnya memberi dampak bagi peningkatan
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kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham berarti semakin

tinggi nilai kekayaan pemegang saham (Horne, 1994).

Dalam mengambil keputusan membeli atau menjual saham, investor
akan mempertimbangkan kemungkinan perolehan pendapatan dan besarnya
beban resiko yang harus ditanggung. Karena seperti yang diketahui bahwa
investasi saham merupakan alternatif investasi yang memiliki resiko tinggi.
Sehingga konsekuensinya, investor harus ditawari tingkat keuntungan yang
lebih tinggi jika dihadapkan pada kesempatan investasi beresiko tinggi.

Pada umumnya, investor yang rasional akan mengambil keputusan
membeli atau menjual saham dengan dilandasi pada hasil analisis kelayakan
harga saham berdasarkan informasi yang diperolehnya. Menurut Jones
(1991), investor selalu menghubungkan antara nilai intrinsik saham dan
harga pasar saat ini. Jika nilai intrinsik lebih besar daripada harga pasar
maka saham dinilai undervalued, dan sebaiknya dilakukan pembelian atau
ditahan jika telah dimiliki. Jika nilai intrinsik saham lebih kecil daripada
harga pasarnya maka saham dinilai overvalued dan sebaiknya dihindari atau
dijual bila telah dimiliki. Sementara itu jika nilai intrinsik sama dengan
harga pasar maka saham tersebut dinilai benar dan biasanya transaksi
cenderung tidak ada bagi saham tersebut.

Secara umum ada dua pendekatan guna menilai harga saham yaitu
pendekatan teknikal dan pendekatan fundamental. Usman (1990)
menjelaskan bahwa pendekatan teknikal beranggapan investor adalah non

rasional sehingga pasar modal merupakan cerminan mass behavior.
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Sedangkan penganut pendekatan fundamental bertolak dari anggapan dasar

Bahwa investor adalah manusia rasional sehingga mereka mencoba
mempelajari hubungan antara harga dan kondisi perusahaan sehingga
penganut-penganut fundamental cenderung untuk menganalisa harga saham
dengan mendasarkan diri pada unsur fundamental (unsur internal
perusahaan) untuk menghitung unsur  intrinsik saham. Argumen dasar
pendekatan ini adalah bahwa harga saham sama dengan nilai intrinsik saham
atau nilai discounted arus pendapatan yang akan diperoleh (deviden dan
capital gain).
Jones (1991) menyebutkan pendekatan dasar penganut fundamental
dalam menilai harga sahamnya menjadi dua yaitu:
a. Pendekatan Present Value
Metode klasik ini sering digunakan untuk menghitung nilai intrisik,
dimana nilai suatu sekuritas dapat diestimasi dengan suatu proses
present value meliputi kapitalisasi (discounting) pendapatan atau
dengan kata lain nilai sekuritas saat ini dengan discounted dari aliran
kas yang diharapkan dapat diterima oleh investor.
b. Pendekatan Price Earning Ratio
Pendekatan earning multiplier atau price earning ratio didasarkan
bahwa harga saham saat ini merupakan hasil dari pendapatan bersih per
lembar saham dan price earning ratio, sehingga price earning ratio
dapat dihitung dengan membagi antara harga saham saat ini dengan

pendapatan bersih per lembar saham. Untuk mengimplementasikan
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pendekatan ini untuk menilai saham, investor harus mampu

mengestimasikan pendapatan bersih dan price earning ratio di masa

yang akan datang.

Berdasarkan pendekatan ini, dapat disimpulkan bahwa nilai intrinsik
saham terbentuk dari arus kas (cash flow) dan faktor resiko. Resiko investasi
saham menggambarkan veriabilitas aliran kas yang akan diterima. Oleh
karena itu setiap keputusan untuk membeli ataupun menjual saham harus
mempertimbangkan frade-off antara resiko dan tingkat pendapatan yang
diharapkan (Jones,1991).

Adapun cara untuk menganalisis penilaian harga saham dapat
dijelaskan lebih lanjut, sebagai berikut :

a. Konsep Penilaian Harga Saham
Penilaian Harga Saham menurut konsep didasarkan pada
perhitungan present value arus kas dari pendapatan perusahaan.
Secara umum present value dividen pada tahun ke-n adalah :
D= {D./(141)"}
Apabila pemodal ingin memiliki saham selama n tahun, maka
rumusnya adalah (Suad Husnan, 1994 : 271):

Po={ZID/(1+1)' } + Pn/(1+r)"

Keterangan :

Py = Harga Saham pada tahun ke-0
P, = Harga Saham pada tahun ke-n
D = Dividen yang dibagikan
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r = tingkat keuntungan yang dipandang layak oleh pemodal -

t = periode

Rumus tersebut menyatakan bahwa Harga Saham saat ini
merupakan nilai sekarang (present value) dari penghasilan yang
akan diterima oleh pemodal dimasa yang akan datang. Untuk
menghitung  nilai sekarang tersebut dipergunakan tingkat
keuntungan yang dianggap layak. Kelayakan tersebut tergantung

pada risiko investasi tersebut.

Model berdasarkan Arus Kas

1) Model dengan pertumbuhan konstan
Salah satu model sederhana yang paling banyak dipergunakan
adalah model dengan pertumbuhan konstan. Asumsi yang
dipergunakan adalah :

a) Perusahaan mempertahankan dividen pay out ratio (yaitu
proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen) yang
konstan,

b) Setiap laba yang diinvestasikan kembali memperoleh
tingkat keuntungan yang sama setiap tahunnya.

c) Sebagai akibatnya, xﬁaka EPS (Earning per share) dan
DPS (Dividens per share) akan meningkat dengan

presentase konstan setiap tahunnya.
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Asum51 rberikutnya yang dipergunakan adalah bahwa r>g. r

menunjukkan tingkat keuntungan dan g menunjukkan
pertumbuhan. Apabila perusahaan bisa menggunakan dana yang
diperoleh dari laba dengan menguntungkan, maka perusahaan
tidak harus membagikan laba tersebut sebagai dividen apabila
terjadi, maka berarti bisnis perusahaan tersebut akan sangat
menguntungkan dan mungkin akan mengundang para pemodal
lain untuk masuk ke bisnis tersebut akibatnya akan sulit
diperoleh tingkat keuntungan penginvestasian kembali (=R)
yang jauh lebih besar dari r (yaitu tingkat keuntungan yang
diisyaratkan oleh pemodal). Apabila r harga sedikit lebih besar
dari r maka pada saat b (proporsi laba yang ditahan) lebih kecil
dari 1 (angka 1 berarti perusahaan tidak membagi laba sama

sekali), maka akan terjadi keadaan dimana r kecil dari g.

2) Model dengan Dua Pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan dari model pertumbuhan
konstan. Pertumbuhan berubah setelah periode tertentu.
Pertumbuhan pada periode pertama diasumsikan lebih tinggi
dari pertumbuhan pada periode berikutnya (g;> g;) dan yang
berlangsung selamanya. Misal pertumbuhan dividen selama 5
tahun diperkirakan sebesar 20% dan sesudahnya hanya akan
meningkat 10% maka Harga Saham bisa dihitung dengan rumus

sebagai berikut (Suad Husnan, 1994 : 277) :
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3)

_ZD (1+0,20)" Zus(n(),l?
=1 (I+r) & A+

Keterangan :

Po = Harga Saham saat ini

Do = Dividen pada tahun ke-0

t = Tahun ke-t

r = Tingkat keuntungan yang dipandang layak oleh
pemodal

Ds = Dividen pada tahun ke 5

Suku kedua sisi kanan persamaan tersebut bisa disederhanakan
menjadi 6/(r-0, 10). Dalam hal ini G4 = D5 (140, 10). Nilai Dg/(r-
0, 10) ini terjadi pada tahun ke-6. Untuk menghitung nilainya
pada saat ini kita perlu mengalikan dengan (1.(1+r)®). Karena itu
persamaan di atas bisa ditulis menjadi (Suad Husnan, 1994 :

277) :

_iDo(HO,ZO) DG . 1
~  (1+1) (r-01) (1+n)°

V]

Model dengan tiga periode pertumbuhan

 Model ini merupakan perluasan dari model dengan dua
pertumbuhan, tetapi dengan menggunakan skenario tambahan
lagi. Karena itu model ini diasumsikan ada tiga periode,

yaitu:
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3

b)

Periode awal, yaitu periode pada waktu pertumbuhan

laba (dan dividen) paling tinggi dibandingkan periode
sebelumnya.

Periode transisi, periode ini menunjukkan berapa lama
pertumbuhan pada periode awal, akhirnya turun menjadi
normal. Turunnya pertumbuhan selama periode transisi
ini diasumsikan secara linear. Periode pertumbuhan
konstan selamanya, periode ini  diasumsikan
pertumbuhan telah menjadi normal dan akan berlangsung
selamanya. Misalnya pertumbuhan pada periode awal
adalah 20% per tahun akan berlangsung selama 5 tahun.
Masa transisi diperkirakan selama 3 tahun, dan masa
pertumbuhan normal, dividen diperkirakan akan
meningkat sebesar 14% per tahun selamanya. Karena
periode 1 pertumbuhan dividennya sebesar 20% dan
kemudian akhirnya turun menjadi 14 % pada periode 3
maka selama 3 tahun pada periode 2 tersebut terjadi
penurunan sebear 6%, dengan demikian maka setiap
tahun terjadi penurunan sebesar 2%. Ini berarti pada
tahun ke-6 pertumbuhan sebesar 18%, tahun ke-7 sebesar
16% dan tahun ke-8 sebesar 14%. Angka pertumbuhan

akan berlangsung untuk selama-lamanya.
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Model Regresi Cross Sectional

Banyak analisis sekuritas yang menggunakan cara lain, dengan
menggunakan semacam rasio perkalian laba untuk menaksir harga
saham. Rasio yang banyak digunakan adalah Price Earning Ratio
(PER). Salah satu faktor yang mempengaruhi PER adalah
pertumbuhan dividen (laba) semakin tinggi pertumbuhan dividen
semakin tinggi PER apabila faktor-faktor yang lain sama.
Perusahaan yang berada pada tahap pertumbuhan akan mempunyai
PER yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
berada pada industri yang sudah mapan karena itu salah satu cara
untuk memperkirakan PER adalah dengan menghubungkannya
dengan pertumbuhan, kalau angka-angka PER kita plotkan pada
sumbu tegak dan angka-angka pertumbuhan pada sumbu datar,
maka kita mungkin akan memperoleh hasil sebagai berikut :

PER

Tingkat pertumbuhan

Gambar 1. Hubungan PER dengan pertumbuhan

Salah satu model yang menghubungakn PER dengan tingkat

keuntungan yang diperkirakan. Titik-titik yang diplotkan dalam
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gambar di atas dihitung dengan persamaan regresinya dan

diketemukan hasil sebagai berikut : PER = 4 + 2.3. (Pertumbuhan)
dengan demikian maka apabila suatu saham diperkirakan
mempunyai pertumbuhan sama dengan 10, maka PER saham
tersebut diperkirakan sebesar 4 + 2.3 (10) = 27, dengan demikian
apabila saham tersebut saat ini ditawarkan dengan PER di bawah 27,
maka saham tersebut berpotensi untuk dibeli dan sebaliknya apabila
PER saat ini sudah lebih tinggi dari 27 maka saham tersebut

berpotensi untuk dilakukan short selling.

d. Model yang dikembangkan

Dalam menghitung nilai fundamental atau nilai intrinsik saham dapat
dilakukan dengan menggunakan nilai laba perusahaan (earnings).
Salah satu pendekatan yang populer dengan menggunakan nilai
earnings untuk mengestimasi nilai intrinsik adalah pendekatan PER
(Price Earning Ratio). PER menunjukkan rasio dari harga saham
terhadap earnings. Rasio ini menunjukkan berapa besar investor
menilai harga dari saham terhadap kelipatan dari earnings. Misalnya
nilai PER adalah 5, maka ini menunjukkan bahwa harga saham
merupakan kelipatan dari 5 kali earnings perusahaan. Misalnya
earnings yang digunakan adalah earnings tahunan dan semua
earnings dibagikan dalam bentuk dividen, maka nilai PER sebesar 5
juga menunjukkan lama investasi pembelian saham akan kembali

selama S tahun. (Jogiyanto, HM, 2000).
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e. Model berdasarkan atas faktor-faktor Fundamental.
Analisis fundamental merupakan suatu studi yang mempelajari hal-hal
yang berhubungan dengan keuangan suatu bisnis dengan maksud
untuk lebih memahami sifat dasar dan karakteristik operasional dari
perusahaan publik yang menerbitkan saham biasa tersebut. Analisis
fundamental mencoba memperkirakan Harga Saham di masa yang
akan datang dengan (i) meng-estimate nilai faktor-faktor fundamental
yang mempengaruhi Harga Saham di masa yang akan datang, dan (ii)
menerapkan hubungan variabel-variabel sehingga diperoleh taksiran
harga saham. Model ini discbut juga dengan Share price Jforecasting

model (Suad Husnan, 1998 : 474)

Analisis Fundamental

v

Penilaian
v
Dilakukan dengan
Lakukan analisa terhadap
1. Ekonomi atau Pasar
2. Industri
3. Perusahaan

v

Gunakan model valuasi dividen
Atau
Gunakan model PER

Gambar 2. Kerangka Analisis Fundamental
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Analisis sekuritas tradisional umumnya menggunakan ‘top
down’. Analisis Efek/Sekuritas (Securities analysis) yang bagi saham
disebut juga Equity analisis, meliputi tiga tahapan yakni Analisis

Ekonomi, Analisis Industri, dan Analisis Perusahaan.

f. Analisis Teknikal

Analisis teknikal mempunyai tujuan untuk memperkirakan
Harga Saham dengan mengamati perubahan harganya di waktu yang
lalu, analisis tersebut menyatakan (i) bahwa Harga Saham
mencerminkan informasi yang relevan, (ii) bahwa informasi tersebut
ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan (iii)
karenanya perubahan Harga Saham akan mempunyai pola tertentu
yang dapat terulang. Analisis tersebut didasarkan pada perubahan
Harga Saham di waktu yang lalu, maka alat analisis utamanya adalah

grafik atau chart.( Jogiyanto H.M, 2000).

2.3. Hipotesis Pasar Modal Efisien
Hipotesis pasar modal yang efisien, biasanya dikaitkan dengan
adanya suatu pengertian bahwa harga dan tingkat keuntungan saham di
pasar modal tersebut merefleksikan berbagéi informasi yang relevan.
Setiap informasi baru pada suatu pasar modal yang efisien akan dengan

cepat terefleksi pada harga dan membentuk suatu tingkatan keuntungan
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saham yang wajar di pasar modal tersebut. Semakin cepat informasi baru

tercermin pada harga sekuritas.

Jogiyanto (1998) menyebutkan bahwa pada tahun 1970, Fama

mengembangkan suatu teori yang berkaitan dengan pengkategorian pasar

modal berdasarkan tingkat efisiensinya, yaitu:

a.

Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form efficiency capital market)
Pasar dinyatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari
sekuritas mencerminkan secara penuh informasi harga saham dan data
volume perdagangan di masa lalu. Jika pasar efisien secara bentuk
lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk
memprediksi harga sekarang sehingga investor tidak dapat
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan
yang tidak normal.

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-srong form efficiency
capital market)

Pasar dikatakan efisien setengah kuat, jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan
termasuk informasi yang berada dilaporan keuangan perusahaan
emiten.

Efisien pasar bentuk kuat (strbng Jorm effeciency capital markef).
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk

informasi yang privat.
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Pada perkembangg“__l?f:iikgt-r}ya’ Fama kemudian mengembangkan
lebih lanjut pengkategorian efisiensi pasar dengan melakukan beberapa
perubahan metode pengamatan dan analisis terhadap efisiensi pasar modal.
Dua metode analis baru yang digunakan adalah metode analisis return
predictability dan metode analisis event study.

Metode analisis return predictability adalah metode analisis yang
dikembangkan Fama untuk menentukan apakah suatu pasar modal telah
berada dalam bentuk efisien yang lemah atau belum. Sedangkan metode
analisis event study adalah metode analisis yang lain, digunakan dalam
rangka pengkategorian suatu pasar modal dalam bentuk efisien setengah
kuat.

Menurut Fama, pada suatu pasar modal yang telah efisien dalam
bentuk setengah kuat, pengumuman suatu informasi yang dipublikasikan
akan dengan cepat dimanfaatkan oleh para investor untuk merubah
keputusan investasinya dan dengan segera pula perubahan keputusan dari

para investor tersebut akan terefleksi pada harga tingkat keuntungan

investasi saham yang wajar.

2.4. Definisi Merger dan Akuisisi
Penggabungan usaha dapat dilakukan dalam bentuk merger, akuisisi
dan konsolidasi. Merger adalah kombinasi dari dua atau lebih perusahaan
dimana semua perusahaan berhenti sebagai suatu entitas dan membentuk

perusahaan baru (Foster, 1986). Menurut Pedoman Standar Akuntansi
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Keuangan (PSAK) No.22 (IAL, 2002) definisi akuisisi adalah penggabungan
usaha dimana salah satu perusahaan yaitu pengakuisisi memperoleh kendali
atas aktiva netto dan operasi perusahaan yang diakuisisi, dengan
memberikan aktiva tertentu, mengakui suatu kewajiban atau mengeluarkan
saham. Pada umumnya proses akuisisi selalu diikuti dengan merger dari dua
perusahaan menjadi satu perusahaan dengan legal identity, sehingga
kegiatan ini lebih dikenal dengan istilah dan akuisisi.

Suatu akuisisi bisa efektif bila aktivitas tersebut lebih efisien biayanya
dibandingkan jika perusahaan melakukan pengembangan internal. Dalam hal
ini ada dua syarat yang harus dipenuhi agar akuisisi yang dilakukan efektif
yaitu :

1. Harga yang ditentukan untuk suatu akuisisi harus lebih rendah dari
total sumber daya yang diperlukan dalam pengembangan internal.

2. Manfaat akuisisi yang dapat diantisipasi harus dapat mencerminkan

hasil atau nilai yang akan dihasilkan di masa datang,

Ada dua cara yang dilakukan dalam akuisisi yaitu akuisisi internal dan
akuisisi eksternal yaitu :

1. Akuisisi internal adalah akuisisi yang dilakukan dimana perusahaan
target merupakan perusahaan yang berada dalam satu group
kepemilikan yang sama.

2. Akuisisi eksternal yaitu akusisi yang dilakukan dimana perusahaan

target yang diakuisisi tidak berada dalam satu group kepemilikan.
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2.5. Motif dalam Merger dan Akuisisi

Penyebab terjadinya merger dan akuisisi antara lain adalah karena
adanya deregulasi, persaingan perusahaan, memperluas ukuran perusahaan,
persaingan global, meningkatkan teknologi yang dimiliki suatu perusahaan
dan keinginan perusahaan untuk mengalihkan bisnisnya ke bisnis yang baru.

Barkovitich dan Narayanan (1993) membagi tiga motif utama untuk
takeover yaitu motif sinergi, motif agensi dan motif hubris. Motif sinergi
menunjukkan takeover terjadi karena laba ekonomi dihasilkan dari
sumberdaya dua perusahaan yang bergabung. Motif agensi menunjukkan
takeover terjadi karena akan meningkatkan kesejahteraan manajemen dan
shareholders. Sedangkan motif hubris menunjukkan bahwa manajer
membuat kesalahan dalam mengevaluasi perusahaan target, akan tetapi tetap
melakukan akuisisi meskipun tidak ada sinergi. Hasil penelitian Barkovittch
dan Narayanan (1993) menunjukkan bahwa sinergi adalah motif utama
dalam penggabungan usaha dengan total laba yang positif, sedangkan agensi
total labanya negatif dan motif hubris total labanya nol.

Alasan-alasan yang dilakukan untuk penggabungan usaha yaitu
economies operation dan economies of scale, growth, tax loss carry
Jorward, diversification dan personal reason (Van Home (1983) dalam
Gurendrawati (1999)). Rusli (1992) mengemukakan lima alasan suatu
perusahaan melakukan merger dan akuisisi yaitu:

1. Keinginan mengurangi kompetisi antar perusahaan atau keinginan

untuk memonopoli salah satu bidang usaha
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2. Memanfaatkan kekuatan pasar yang belum sepenuhnya terbentuk

3. Untuk mencapai skala ekonomi tertentu, sehingga dapat menjadi lowest
cost producer

4. Memperoleh sumber bahan baku yang relatif murah dari hulu ke hilir

5. Mendapatkan akses pasar atau dana yang relatif murah karena debt
capacity yang semakin besar serta kemampuan baik dalam hal

teknologi maupun manajerial

2.6. Teori Efisiensi dalam Merger dan Akuisisi
Teori efisiensi merger dan akuisisi atau bentuk lain dari pengalihan
aktiva mempunyai potensi yang menguntungkan (Weston,Chung dan
Hoag,1990). Secara umum keuntungan ini ditunjukkan dengan adanya
perbaikan kinerja manajemen atau untuk mencapai keuntungan sinergi.
Walaupun sinergi yang dicapai melalui pengalihan aktiva terlalu berlebihan,
tetapi dasar yang benar adalah untuk mencapai net present value investasi
yang positif dengan mengkombinasikan kembali aktivitas bisnis operasional.
Ada tujuh teori efisiensi yang mendasari menurut Weston, Chung dan Hoag
(1990) yaitu:
a. Differential Efficiency
Teori ini menunjukkan bahWa jika perusahaan A lebih efisien dari
manajemen perusahaan B, dan perusahaan A mengakuisisi perusahaan B,
efisiensinya menyamai perusahaan A, hal ini berarti peningkatan efisiensi

terjadi karena adanya merger.
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b. Inefficient Management
Manajemen yang tidak efisien adalah manajemen yang tidak beroperasi
secara maksimal atau tidak mempunyai kinerja sesuai dengan potensi yang
dimiliki perusahaan itu, perusahaan lain mungkin akan mampu untuk
mengolah asset lebih efektif maka yang dibutuhkan oleh perusahaan
tersebut  adalah merger konglomerasi. Theodossiou et.al (1996)
menyatakan management inefficiency diproksikan dengan menggunakan
inventory (o sales, tingginya nilai rasio ini mengindikasikan manajemen
tidak efisien. Sedangkan Palepu (1986) menggunakan kelebihan return

saham perusahaan sebagai proksi dari manajemen yang tidak efisien.

¢. Operating Synergy
Operating synergy atau operating economies dapat dicapai melalui merger
vertikal maupun merger horizontal. Teori berdasarkan operating sinergy
mengasumsikan adanya economies of scale dalam industri setelah merger.
Selain itu adanya saling melengkapi dalam kemampuan organisasi akan
menghasilkan keuntungan yang tidak dapat dicapai dengan investasi
internal jangka pendek. Sudarsanam, Holl dan Salami (1996) menyatakan
bahwa operating synergy dapat menciptakan value untuk shareholders

perusahaan pengakuisisi atau perusahaan target atau keduanya.

d. Pure Diversification
Diversifikasi pada hakekatnya mempunyai nilai karena adanya beberapa

alasan termasuk permintaan untuk melakukan diversifikasi oleh
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manajemen dan tenaga kerja lainnya, melindungi organisasi dan menjaga

keseimbangan modal, keuangan dan keuntungan pajak. Diversifikasi dapat
dicapai melalui pertumbuhan internal sebaik apabila perusahaan
melakukan merger dan akuisisi. Merger dan akuisisi menyediakan peluang

untuk melakukan diversifikasi dengan lebih cepat.

e. Financial Synergy
Financial synergy ditunjukkan dengan adanya penurunan cost capital.
Adanya merger dan akuisisi akan mcningkatkan leverage dan akan
mengakibatkan kenaikan sqving dalam investasi modal. Ada tiga sumber
financial synergi yaitu: keuntungan pajak dari kapasitas utang yang tidak
digunakan oleh perusahaan bidder dan target, kesempatan pertumbuhan
(growth), dan sumber keuangan perusahaan yang melakukan merger

(Sudarsanam et.al, 1996).

S Strategy Reliagnment to changing environment
Merger dan akuisisi dari sudut pandang perencanaan strategis merupakan
perusahaan yang melakukan diversifikasi. Perencanaan strategis berkaitan
dengan lingkungan dan unsur pokok perusahaan, tidak hanya sebagai
pengambil keputusan operasional, tetapi pendekatan perencanaan strategis
dalam merger menunjukkan kemungkinan adanya skala ekonomi dengan
menggunakan kapasitas pcrusahaan yang belum dipergunakan secara
maksimal dengan kemampuan manajerial yang ada. Hal lainnya adalah

menyesuaikan terhadap lingkungan yang berubah secara cepat.
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g. Undervaluation
Salah satu sebab wndervaluation dari perusahaan target adalah
kemungkinan manajemen tidak beroperasi secara maksimal yang
kemudian menjadi salah satu aspek dari ketidakpastian manajemen. Aspek
lain adalah perbedaan antara nilai pasar dari aktiva dan biaya
penggantinya, hal ini disebabkan karena adanya inflasi yang menyebabkan
penggantian saat ini dari aktiva secara substansial lebih tinggi daripada

nilai buku historis.

2.7. Hipotesis Penelitian
H; : Tingkat pertumbuhan rasio keuangan perusahaan pada masa
sebelum merger dan akuisisi berbeda dengan pada masa setelah
merger dan akuisisi.
H,: Tingkat rasio keuangan (likuiditas, aktivitas, financial leverage,
profitabilitas dan pertumbuhan) antara perusahaan yang melakukan
merger dan akuisisi berbeda dengan perusahaan yang tidak

melakukan merger dan akuisisi.
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BABII

METODE PENELITIAN

3.1. Obyek Penelitian
Adapun obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan publik di

Indonesia yang melakukan merger dan akuisisi selama tahun 1995 — 2005

3.2. Teknik Pengambilan Sampel
Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini yaitu dengan metode
purposive sampling yaitu populasi yang akan dijadikan sampel penelitian
adalah populasi yang memenubhi kriteria sbb -
1. Perusahaan manufaktur yang sudah go publik dan melakukan merger
dan akuisisi pada periode 1995 sampai dengan 2005,
2. Terdapat tanggal pengumuman pada saat perusahaan melakukan merger
dan akuisisi.
3. Data laporan keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi
tersedia secara publik.

4. Perusahaan tersebut masih aktif selama periode pengamatan.

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3. 3.1. Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi dengan variabel perusahaan

yang tidak melakukan merger dan akuisisi. Pengukuran variabel ini
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menggunakan dummy, yaitu dummy 1 untuk variabel perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi, sedangkan dummy 2 untuk variabel
perusahaan yang tidak melakukan merger dan akuisisi. Variabel dummy ini
juga digunakan untuk mengukur perusahaan yang melakukan merger dan
akuisisi saja, yaitu dummy 1 digunakan sebagai pehgukur variabel sebelum
perusahaan melakukan merger dan akuisisi, dan dummy 2 sebagai pengukur

variabel setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi.

3.3.2. Variabel Independen
Variabel-variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data laporan keuangan, dengan mengukur rasio keuangan sebagai
proksi pengukuran kinerja perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi.
Adapun data rasio keuangan yang digunakan adalah sebagai berikut:
1. Rasio Likuiditas
Rasio Likuiditas ini diharapkan mempunyai dampak marginal yang
positif pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, meliputi:
* CACL yaitu Current asset to current liabilities
2. Rasio Aktivitas
Rasio ini secara positif dihubungkan dengan perusahaan yang
melakukan akuisisi, meliputi:

* SALESTA yaitu Sales to total asset
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3. Financial Leverage Ratio ~
Semakin tinggi rasio financial leverage mempunyai darnpak marginal
yang negatif pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi.
Hal ini karena akuisisi dengan tingginya tingkat leverage akan
meningkatkan deb: ratio perusahaan pengakuisisi melebihi tingkat
optimal yang dihasilkan dalam menurunkan nilaj pasar. Rasio ini
meliputi:
* DEBTTA yaitu Debt to total asset
4. Rasio Profitabilitas
‘Rasio ini diharapkan mempunyai dampak yang positif pada
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, meliputi:
* EBITSA yaitu EBIT to sales
5. Growth
Growth  diharapkan mempunyai hubungan yang positif dengan
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. Pertumbuhan ini

diproksikan dengan menggunakan real sales growth.

3.4. Jenis Datg dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berasal dari:
1. Pusat Data Bisnis Indonesia yang menyajikan daftar perusahaan publik

di Indonesia yang melakukan merger dan akuisisi
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2. Indonesia Capital Market Directory yang menyajikan ringkasan laporan

keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi dan

perusahaan yang tidak melakukan merger dan akuisisi

3. Bisnis Indonesia untuk melengkapi data laporan keuangan yang tidak

lengkap

3.5. Alat Analisis

Beberapa uji statistik yang akan digunakan dalam penelitian ini untuk

menjawab hipotesis yang telah dikemukakan di atas, meliputi:

1. Uji Normalitas

Sebelum melakukan pengujian terhadap hipotesis pertama (H;) dan
hipotesis kedua (H,) perlu dilakukan uji normalitas untuk mengetahui
metode statistik yang akan digunakan, jika data berdistribusi normal
maka uji statistik parametrik yang akan digunakan dan sebaliknya jika
data berdistribusi tidak normal maka uji non parametrik yang akan
digunakan.

Uji normalitas ini dapat dilakukan dengan grafik histogram dan
grafik normal plot, dimana prinsip dari normalitas ditunjukkan dengan
tingkat penyebaran data pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan
melihat histogram dari residualnya. Jika data menyebar disekitar garis
diagonal dan mengikuti grafik histogramnya menunjukkan pola

distribusi normal dan sebaliknya.
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2. Uji Paired Sample Test -
Hipotesis kesatu (H1) akan diuji menggunakan alat analisa statistik
Paired Sample T-test. Paired Sample Test digunakan untuk menguji
perbedaan antara nilai Cumulative Abnormal Return (CAAR) sebelum
dan sesudah pengumuman dividen, baik antara perusahaan reporter
maupun non reporter yang dapat diformulasikan, sebagai berikut

(Jogiyanto, 2004: 179):

% (Xl —)?2)_(/‘1 _:uz)

Keterangan :
t =1 hitung
X, = nilai rata-rata sampel ke-1
X, = nilai rata-rata sampel ke-2
M, = nilai rata-rata populasi sampel ke-1
M, = nilai rata-rata populasi sampel ke-2
55 = varian dari sampel gabungan
n, = jumlah observasi di dalam sampel ke-1
n, = jumlah observasi di dalam sampel ke-1

Adapun teknis pengerjaan pengujian Paired Sample T-test ini

dilakukan dengan bantuan Program Statistik SPSS for windows versi 10.
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3. Uji Regresi Linear Berganda
Hipotesis kedua (H2) akan diuji menggunakan ujj regresi linear
berganda untuk menguji pengaruh rasio keuangan secara keseluruhan
terhadap perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. Model regresi
tersebut adalah:
Kinerja = a + b (CACL) + ¢ (SALESTA) +d (DEBTTA) + e
(EBITSA) + f (SALES GROWTH) + ¢
Keterangan:
Kinerja  : Kinerja perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi
dengan dummy 1 dan kinerja perusahaan yang tidak
melakukan merger dan akuisisi dengan dummy 2.
CACL : Variabel Rasio Likuiditas.
SALESTA : Variabel Rasio Aktivitas.
DEBTTA : Variabel Rasio Ungkitan.
EBITSA : Variabel Rasio Profitabilitas.
SALES GROWTH : Variabel Pertumbuhan.

e : Error

Adapun teknis pengerjaan pengujian regresi linear berganda ini

dilakukan dengan bantuan Program Statistik SPSS for windows versi 1.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Data

Dalam penelitian ini, peneliti melakukan pengujian terhadap empat
kategori ukuran kinerja, yaitu (1) rasio likuiditas (liquidity ratio), (2) rasio
aktivitas (activity ratio), (3) financial leverage ratio dan (4) rasio
profitabilitas (profitability ratio). Pengujian hipotesis penelitian dilakukan
dengan membandingkan empat ukuran kinerja tersebut pada perusahaan
sebelum melakukan merger/ akuisisi dengan sesudahnya. Selain itu juga
dilakukan pembandingan ukuran kinerja tersebut pada perusahaan yang
melakukan merger/ akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan
merger/ akuisisi.

Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang
diambil dari laporan keuangan perusahaan bersangkutan yang dipublikasikan
dalam berbagai sumber, seperti Capital Market Directory maupun Pusat
Informasi Pasar Modal Pojok BEJ di Yogyakarta.

Selanjutnya data yang diamati dalam penelitian ini disajikan dalam

tabel di bawah ini berikut dengan deskripsi penjelasannya.
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Tabel 4.1
Rasio CACL Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi
(dalam persentase)

CACL
t-1 t t+1
1 |PT Zebra Nusantara 0.210 | 0.160 | 0.197
2 PT Gadjah Tunggal 2.674 | 1.031 | 0.656
3 PT Pan Brothers Tex Tbk. 0.842 | 0.653 | 1.954
4 PT Hanson Industri Utama Tbk. (Mayertex Indonesia) 1.304 | 1.226 | 0.213
PT Supreme Cable Manufacturing Corporation
5 [(SUCACO) 1.643 | 1.609 | 0.531
6 [PT Dynaplast 1.766 | 4257 | 1.153
7 |PT Voksel Electric 1.024 | 1.115 | 1.010
8 |PT Mayora Indah 1.513 | 7.786 | 3.088
9 |PT Sari Husada 2.011 | 2.407 | 1.615
10 |PT Mulia Industrindo 1.738 | 0.988 | 1.914
11 [PT Sekar Laut 1.616 | 1.406 | 1.377
12 |PT Sumalindo Lestari Jaya 1.947 | 4.584 | 2.156
13 |PT Duta Pertiwi Nusantara 2.816 | 2.086 | 2.192
14 PT Semen Gresik 2409 | 1.263 | 1.321
15 [PT Alumindo Perkasa Utama 1.920 | 1.657 | 1.618
16 [PT Darya-Varia Laboratoria 1.387 | 2.987 | 1.973
17 [PT Tempo Scan Pacific 0.810 | 4.011 | 2.832
18 |PT Indal Alumunium Industri 2.449 | 2.074 | 1.644
19 PT Unggul Indah Corporation 1.260 | 1.781 | 1.631
20 [PT Budi Acid Jaya 2.689 | 1.369 | 1.571
21 |PT Karwel Indonesia 1.503 | 1.254 | 1.387
22 |PT Aneka Kimia Raya 3.044 | 4947 | 0.657
23 PT Astra Graphia 1.107 | 0.916 | 1.292
24 PT Citra Turbindo 1.745 | 2.272 | 2.297
25 [PT Aster Dharma Industri 1.694 | 1.216 | 0.402

Sumber : Indonesian Capital Market Directory Tahun 1996

Dari tabel 4.1 diketahui nilai rasio CACL terbesar pada masa sebelum

merger/ akuisisi dimiliki oleh PT Aneka Kimia Raya yaitu sebesar 3,044

~ dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT Zebra Nusantara sebesar 0,210.

Pada saat merger/ akuisisi, nilai rasio CACL terbesar dimiliki oleh PT
Mayora Indah yaitu sebesar 7,786 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT

Zebra Nusantara dengan rasio sebesar 0,160. Sedangkan pada saat setelah
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merger/ akuisisi nilai rasio CACL terbesar dimiliki oleh PT Mayora Indah

dengan rasio sebesar 3,088 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT Zebra

Nusantara sebesar 0,197,

Rasio SALESTA Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi

(dalam persentase)

SALESTA

t-1 t [t+1
1 [PT Zebra Nusantara 0.871 |0.838 |0.513
2 PT Gadjah Tunggal 0.217 ]0.280 10.324
3 [PT Pan Brothers Tex Tbk. 0.728 | 0.666 |1.775
4 _PT Hanson Industri Utama Tbk. (Mayertex Indonesia) | 1.033 | 1.110 |0.470
5_|PT Supreme Cable Manufacturing Corporation 0.776 |0.734 |0.454
6 [PT Dynaplast 0.694 | 0.403 10.508
7 IPT Voksel Electric 0.768 |0.770 |0.877
8 [PT Mayora Indah 0.739 | 0.449 |0.460
9 [PT Sari Husada 0.975 | 1.058 [1.113
10 |PT Mulia Industrindo 0.261 {0.367 [0.252
11 [PT Sekar Laut 0.735 |0.802 |0.649
12 PT Sumalindo Lestari Jaya 0.783 | 0.445 [0.345
13 |PT Duta Pertiwi Nusantara 0.709 | 0.550 |0.640
14 IPT Semen Gresik 0.227 [0.307 |0.245
15 PT Alumindo Perkasa Utama 0.730 | 0.698 [0.765
16 |PT Darya-Varia Laboratoria 0.966 | 0.542 10.659
17 IPT Tempo Scan Pacific 0.931 | 0.648 [0.813
18 |PT Indal Alumunium Industri 0.757 |0.724 {0.875
19 IPT Unggul Indah Corporation 0.415 |0.422 |0.469
20 IPT Budi Acid Jaya 0.592 |0.796 |0.562
21 [PT Karwel Indonesia 0.765 |0.767 {0.566
22 IPT Aneka Kimia Raya 1.360 | 0.994 |0.985
23 |PT Astra Graphia 1.237 | 1.257 |0.826
24 IPT Citra Turbindo 0.378 |0.531 |0.587

25 [PT Aster Dharma Industri 0.979 |0.900

Sumber : Indonesian Capital Market Directory Tahun 1996

0.512

Dari tabel 4.2 diketahui nilai rasio SALESTA terbesar pada masa

sebelum merger/ akuisisi dimiliki oleh PT Aneka Kimia Raya yaitu sebesar

1,360 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT Gadjah Tunggal sebesar




0,217. Pada saat merger/ akuisisi, nilai rasio SALESTA terbesar dimiliki

oleh PT Astra Graphia yaitu sebesar 1,257 dan nilai rasio terkecil dimiliki

oleh PT Gadjah Tunggal dengan rasio sebesar 0,820. Sedangkan pada saat

setelah merger/ akuisisi nilai rasio SALESTA terbesar dimiliki oleh PT Pan

Brothers Tex dengan rasio sebesar 1,775 dan nilai rasio terkecil dimiliki

oleh PT Mulia Industrindo sebesar 0,252 .

Tabel 4.3
Rasio DEBTTA Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi
(dalam persentase)
DEBTTA
t-1 t t+1
1 IPT Zebra Nusantara 0.482 10.533 1015
2 PT Gadjah Tunggal 0.554 |0.600 | 0916
3 |PT Pan Brothers Tex Tbk. 0.746 |0.935 | 0.647
4 _|PT Hanson Industri Utama Tbk. (Mayertex Indonesia) | 0.668 | 0.713 | 0.864
T Supreme Cable Manufacturing Corporation
5 KSUCACO) 0.477 [0.477 | 1.038
6 |PT Dynaplast 0.151 |0.145 | 0.285
7 [PT Voksel Electric 0.701 |0.654 ] 0.684
8 |PT Mayora Indah 0.295 [0.0790.169
9 |PT Sari Husada 0.578 [0.384 | 0.362
10 PT Mulia Industrindo 0.696 |0.6150.536
11 |PT Sekar Laut 0.475 [0.577 | 0.562
12 [PT Sumalindo Lestari Jaya 0362 |0.111]0.350
13 |PT Duta Pertiwi Nusantara 0.231 0.292 | 0.302
14 |PT Semen Gresik 0.286 [0.284]0.310
15 |PT Alumindo Perkasa Utama 0.440 |0.542 | 0.645
16 [PT Darya-Varia Laboratoria 0.611 |0.217 ] 0.500
17 PT Tempo Scan Pacific 0.795 [0.221]0.470
18 |PT Indal Alumunium Industri 0.293 -1 0.334 | 0.345
19 |PT Unggul Indah Corporation 0.641 [0.668 | 0.655
20 |PT Budi Acid Jaya 0.400 |0.5140.725
21 |PT Karwel Indonesia 0.477 10.558 { 0.565
22 IPT Aneka Kimia Raya 0.593 [0.706 | 1.186
23 |PT Astra Graphia 0.770 10,786 | 0,908
24 PT Citra Turbindo 0.193 10.177{0.250
25 PT Aster Dharma Industri 0.543 [0.725]0.974

Sumber : Indonesian Capital Market Directory Tahun 1996
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Dari tabel 4.3 diketahui nilai rasio DEBTTA terbesar pada masa

sebelum merger/ akuisisi dimiliki oleh PT Astra Graphia yaitu sebesar 0,770

dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT Dynaplast sebesar 0,151. Pada saat

merger/ akuisisi, nilai rasio DEBTTA terbesar dimiliki oleh PT Pan

Brothers Tex Tbk. yaitu sebesar 0,935 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh

PT Mayora Indah dengan rasio sebesar 0,079. Sedangkan pada saat setelah

merger/ akuisisi nilai rasio DEBTTA terbesar dimiliki oleh PT Aneka Kimia

Raya dengan rasio sebesar 1,186 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT

Mayora Indah sebesar 0,169.
Tabel 4.4
Rasio EBITSA Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi
(dalam persentase)
EBITSA
t-1 t t+1
1 |PT Zebra Nusantara 0.090 {0.035(-0.397
2 PT Gadjah Tunggal 0.223 ] 0.205 [-0.160
3 |PT Pan Brothers Tex Tbk. 0.004 |-0.168{ 0.090
4 _PT Hanson Industri Utama Tbk. (Mayertex Indonesia) | 0.012 | 0.008 |-0.377
PT Supreme Cable Manufacturing Corporation
5 _{SUCACO) 0.094 |0.056 |-0.942
6 [PT Dynaplast 0.239 10.256 { 0.191
7 _[PT Voksel Electric 0.073 ]0.056 | 0.037
8 |PT Mayora Indah 0.196 10.210]0.184
9 IPT Sari Husada 0.157 {0.216 | 0.243
10 PT Mulia Industrindo 0.113 [0.185] 0.209
11 [PT Sekar Laut 0.127 10.111]0.123
12 IPT Sumalindo Lestari Jaya 0.219 {0.157 | 0.058
13 IPT Duta Pertiwi Nusantara 0.287 10.1920.169
14 PT Semen Gresik 0.338 [0.189{ 0.222
15 IPT Alumindo Perkasa Utama 0.040 |0.077 | 0.034
16 [PT Darya-Varia Laboratoria 0.113 [0.153[0.183
17 [PT Tempo Scan Pacific 0.047 10.214{0.150

46




18 |PT Indal Alumunium Industri 0.130 |0.107 ] 0.102
19 |PT Unggul Indah Corporation — 0.174 10.142]0.128 |
20 |PT Budi Acid Jaya 0.233 [0.252 [-0.047
21 [PT Karwel Indonesia 0.116 [0.1241-0.130
22 IPT Aneka Kimia Raya 0.074 [0.036|-0.414
23 PT Astra Graphia 0.017 |[0.028 |-0.057
24 PT Citra Turbindo 0.030 |0.164 | 0.400
25 [PT Aster Dharma Industri 0.028 | 0.020 |-0.243

Sumber : Indonesian Capital Market Directory Tahun 1996

Dari tabel 4.4 diketahui nilai rasio EBITSA terbesar pada masa
sebelum merger/ akuisisi dimiliki oleh PT Semen Gresik yaitu sebesar 0,338
‘dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT Pan Brothers Tex Tbk. sebesar
0,004. Pada saat merger/ akuisisi, nilai rasio EBITSA terbesar dimiliki oleh
PT Dynaplast yaitu sebesar 0,256 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT
Pan Brothers Tex Tbk. dengan rasio sebesar ~0,168. Sedangkan pada saat
setelah merger/ akuisisi nilai rasio EBITSA terbesar dimiliki oleh PT Citra
Turbindo dengan rasio sebesar 0,400 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT

Aneka Kimia Raya sebesar —0,414.

Tabel 4.5
Rasio Sales Growth Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi
(dalam persentase)

Sales Growth
t-1 t t+1
1 | PT Zebra Nusantara 0.047 0.107 -0.013
2 | PT Gadjah Tunggal ' 2.424 0.533 4316
3 | PT Pan Brothers Tex Tbk. 0.651 -0.146 1.447
4 | PT Hanson Industri Utama Tbk. 1.619 0.270 2.968
5 | PT SUCACO 0.019 0.249 -0.212
6 | PT Dynaplast 0.549 0.499 0.600
7 | PT Voksel Electric 0.322 0.318 0.327
8 | PT Mayora Indah 0.380 0.540 0.220
9 | PT San Husada 0.542 0.705 0.380
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10 | PT Mulia Industrindo 0.557 0.720 0.395
11 | PT Sekar Laut 0.169 0.489 -0.150
12 | PT Sumalindo Lestari Jaya -0.026 -0.111 0.059
13 | PT Duta Pertiwi Nusantara 0.069 -0.119 0.257
14 | PT Semen Gresik 1.032 0.408 1.656
15 | PT Alumindo Perkasa Utama 0.323 0.215 0.430
16 | PT Darya-Varia Laboratoria 0.944 0.698 1.190
17 | PT Tempo Scan Pacific 0.785 0473 1.098
18 | PT Indal Alumunium Industri 0.200 0.078 0.322
19 | PT Unggul Indah Corporation 0.142 0.126 0.158
20 | PT Budi Acid Jaya 0.542 1.006 0.077
21 | PT Karwel Indonesia 0.440 0.344 0.536
22 | PT Aneka Kimia Raya 0.155 0.085 0.224
23 | PT Astra Graphia 0.099 0.225 -0.027
24 | PT Citra Turbindo 0.637 0.578 0.695
25 | PT Aster Dharma Industri 0.315 0.565 0.064

Dari tabel 4.5 diketahui nilai rasio sales growth terbesar pada masa

sebelum merger/ akuisisi dimiliki oleh PT Gadjah Tunggal yaitu sebesar

2,424 dan nilai rasio terkecil dimiliki oleh PT Sumalindo Lestari Jaya

sebesar -0,026. Pada saat merger/ akuisisi, nilai rasio sales growth terbesar

dimiliki oleh PT Mulia Industrindo yaitu sebesar 0,720 dan nilai rasio

terkecil dimiliki oleh PT Sumalindo Lestari Jaya dengan rasio sebesar —

0,111. Sedangkan pada saat setelah merger/ akuisisi, nilai rasio sales growth

terbesar dimiliki oleh PT Gadjah Tunggal yaitu sebesar 4,316 dan nilai rasio

terkecil dimiliki oleh PT SUCACO dengan rasio sebesar —0,21.

4.2. Pengujian Model Hipotesis

Dalam penelitian ini pengujian hipotesis dilakukan dengan

menggunakan paired sample test, untuk melihat ada/ tidaknya perbedaan

yang signifikan dalam ukuran kinerja keuangan pada perusahaan yang
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melakukan merger/ akuisisi antara masa sebelum dan sesudah merger/
akuisisi. Selain itu juga dilak”lyj‘kl“(;;l”;ntuk menguji ada/ tidaknya perbedaan
ukuran kinerja keuangan antara perusahaan yang melakukan merger/
akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merger/ akuisisi.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, maka terhadap data yang
akan diuji dilakukan pengujian normalitas. Dalam pengujian normalitas ini,

peneliti menggunakan grafik, sebagai berikut :

Uji Normalitas dengan Metode Grafik
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Uji Normalitas dengan Metode Grafik

Dari grafik di atas, terlihat bahwa data menyebar di sekitar garis

diagonal, sehingga disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi normal.
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Sehingga untuk pengujian hipotesis pertama dan kedua akan digunakan

paired sample test untuk melihat ada/ tidaknya perbedaan antara kinerja

keuangan perusahaan sebelum dan setelah meger/ akuisisi serta untuk

melihat ada/ tidaknya perbedaan antara perusahaan yang merger/ akuisisi

dengan yang tidak merger/ akuisisi.

4.2.1. Perbandingan di antara perusahaan yang melakukan merger/ akuisisi

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Likuiditas

Tabel 4.6

Pada Periode Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi

Kelompok

Signifikansi

CACL sebelum — sesudah

0,008

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.6 diketahui hasil pengujian paired sample test antara

kinerja keuangan likuiditas perusahaan pada masa sebelum merger/ akuisisi

dengan masa setelah merger/ akuisisi. Untuk rasio CACL nilai signifikansi

pengujian menunjukkan angka sebesar 0,008. Karena nilai signifikansinya <

0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka disimpulkan

térdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan antara rasio CACL sebelum

dan setelah merger/ akuisisi.
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Tabel 4.7
Hasil Pengujian Paired Sample Testuntuk Rasio Aktivitas
Pada Periode Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi

Kelompok Signifikansi

SALESTA sebelum - sesudah 0, 836

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.7 diketahui hasil pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan aktivitas perusahaan pada masa sebelum merger/ akuisisi
dengan masa setelah merger/ akuisisi. Untuk rasio SALESTA nilai
signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar 0,836. Karena nilai
signifikansinya >0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka
disimpulkan tidak terdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan antara
rasio SALESTA sebelum dan setelah merger/ akuisisi.

Tabel 4.8

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Financial Leverage
Pada Periode Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi

Kelompok Signifikansi

DEBTTA sebelum - sesudah 0,007

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.8 diketahui hasil pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan financial leverage perusahaan pada masa sebelum merger/
akuisisi dengan masa setelah merger/ akuisisi. Untuk rasio DEBTTA nilai
signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar 0,007. Karena nilai

signifikansinya < 0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka
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disimpulkan terdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan antara rasio
DEBTTA sebelum dan setelah merger/ akuisisi.
Tabel 4.9

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Profitabilitas
Pada Periode Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi

Kelompok Signifikansi

EBITSA sebelum — sesudah 0,318

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.9 diketahui hasil pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan profitabilitas perusahaan pada masa sebelum merger/
akuisisi dengan masa setelah merger/ akuisisi. Untuk rasio EBITSA nilai
signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar 0,318. Karena nilai
signifikansinya > 0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka
disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan

antara rasio EBITSA pada masa sebelum dan setelah merger/ akuisisi.

Tabel 4.10
Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Sales Growth
Pada Periode Sebelum dan Setelah Merger/ Akuisisi

Kelompok Signifikansi

Sales Growth sebelum — sesudah 0,131

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.10 diketahui hasil pengujian paired sample test antara

sales growth perusahaan pada masa sebelum merger/ akuisisi dengan masa
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setelah merger/ akuisisi. Untuk Tasio sales growth nilai signifikansi
pengujian menunjukkan angka sebesar 0,131. Karena nilai signifikansinya >
0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka disimpulkan bahwa
tidak terdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan antara rasio sales

growth pada masa sebelum dan setelah merger/ akuisisi.

4.2.2. Perbandingan antara perusahaan yang melakukan merger/ akuisisi
dengan yang tidak.
Tabel 4.11

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Likuiditas
Pada Perusahaan Merger/ Akuisisi dengan Non Merger Akuisisi

Kelompok Signifikansi

CACL merger — non merger 0,135

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.11 diketahui hasil pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan likuiditas perusahaan pada perusahaan yang melakukan
merger/ akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merger/ akuisisi.
Untuk rasio CACL nilai signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar
0,135. Karena nilai signifikansinya > 0,05 (standar pengujian pada level
signifikansi 5%) maka disimpulkan tidak terdapat perbedaaan yang nyata
atau signifikan pada rasio CACL perusahaan yang merger/ akuisisi dengan

yang tidak merger/ akuisisi.
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Tabel 4.12
Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Aktivitas
Pada Perusahaan Merger/ Akuisisi dengan Non Merger Akuisisi

Kelompok Signifikansi

SALESTA merger— non merger 0, 696

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.12 diketahui hasil pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan aktivitas pada perusahaan yang melakukan merger/
akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merger/ akuisisi. Untuk
rasio SALESTA nilai signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar
0,696. Karena nilai signifikansinya >0,05 (standar pengujian pada level
signifikansi 5%) maka disimpulkan tidak terdapat perbedaaan yang nyata
atau signifikan antara rasio SALESTA perusahaan yang merger/ akuisisi
dengan yang tidak.

Tabel 4.13

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Financial Leverage
Pada Perusahaan Merger/ Akuisisi dengan Non Merger Akuisisi

Kelompok Signifikansi

DEBTTA merger — non merger 0,001

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.13 diketahui hasil pengujian paired sample test pada
kinerja keuangan financial leverage autara perusahaan yang melakukan

merger/ akuisisi dengan perusahaan yang tidak merger/ akuisisi. Nilai
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signifikansi rasio DEBTTA diketahui sebesar 0,001. Karena nilai
signifikansinya < 0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka
disimpulkan bahwa pada rasio tersebut terdapat perbedaaan yang nyata atau
signifikan antara perusahaan yang merger/ akuisisi dengan yang tidak.

Tabel 4.14

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Profitabilitas
Pada Perusahaan Merger/ Akuisisi dengan Non Merger Akuisisi

Kelompok Signifikansi

EBITSA merger - non merger 0,031

Sumber : Data Diolah

Dari tabel 4.14 diketahui hasil pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan profitabilitas pada perusahaan yang merger/ akuisisi
dengan perusahaan yang tidak merger/ akuisisi. Untuk rasio EBITSA nilai
signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar 0,031. Karena nilai
signifikansinya < 0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka
disimpulkan bahwa terdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan antara
rasio EBITSA pada perusahaan yang merger/ akuisisi dengan yang tidak.

Tabel 4.15

Hasil Pengujian Paired Sample Test untuk Rasio Sales Growth
Pada Perusahaan Merger/ Akuisisi dengan Non Merger Akuisisi

Kelompok Signifikansi

Sales Growth merger — non merger 0,016

Sumber : Data Diolah
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Dari tabel 4.15 diketahui hasil ‘pengujian paired sample test antara
kinerja keuangan sales growth pada perusahaan yang merger/ akuisisi dengan
perusahaan yang tidak merger/ akuisisi. Untuk rasio sales growth nilai
signifikansi pengujian menunjukkan angka sebesar 0,016. Karena nilai
signifikansinya < 0,05 (standar pengujian pada level signifikansi 5%) maka
disimpulkan bahwa terdapat perbedaaan yang nyata atau signifikan antara

rasio sales growth pada perusahaan yang merger/ akuisisi dengan yang tidak.

4.2.3. Pengujian Regresi Linear Berganda

Untuk melihat ada atau tidaknya pengaruh dari masing-masing rasio
keuangan terhadap langkah perusahaan melakukan merger/ akuisisi. Dalam
pengujian ini, kinerja perusahaan melakukan merger/ akuisisi atau tidak
ditetapkan sebagai variabel dependen. Sedangkan sebagai variabel
independennya adalah rasio likuiditas, aktivitas, financial leverage serta
profitabilitas.

Adapun hasil pengujian regresi linear berganda tersebut dapat

dijelaskan, sebagai berikut :
Tabel 4.16
Hasil Pengujian Regresi Linear Berganda
R square Uji F Uji t
' F hitung | Signifikansi | T hitung | Signifikansi

0,256 3,022 0,020
Kontanta
CACL 0,744 0,461
SALESTA 0,576 0,567
DEBTTA 2,378 0,022
EBITSA -0,270 0,789
Sales Growth -1,502 0,140

Sumber : Data Diolah
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Dari tabel 4.16, diketahui hasil pengujian regresi linear berganda
yang menunjukkan hasil, sebagai berikut :

Nilai R square sebesar 0,256, artinya adalah kinerja keuangan
perusahaan yang ditunjukkan oleh aspek likuiditas yang diwakili oleh rasio
CACL, aspek aktifitas yang diwakili oleh rasio SALESTA, aspek financial
leverage yang diwakili oleh rasio DEBTTA, aspek profitabilitas yang
diwakili oleh rasio EBITSA serta aspek pertumbuhan yang diwakili oleh
rasio sales growth dapat menjelaskan pengaruhnya terhadap kinerja
perusahaan untuk melakukan merger/ akuisisi atau tidak melakukan merger/
akuisisi sebesar 25,6%. Artinya pengaruh lainnya yaitu sebesar 74,4%
dijelaskan oleh faktor-faktor lainnya di luar rasio-rasio keuangan tersebut.

Uji F yang memberikan hasil sebesar 3,022 untuk nilai F hitungnya
dan nilai signifikansi sebesar 0,020 (<0,05) menunjukkan bahwa rasio-rasio
keuangan tersebut secara bersama-sama memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja perusahaan untuk melakukan merger/ akuisisi
atau tidak melakukan merger/ akuisisi.

Sedangkan uji t yang dilakukan menunjukkan nilai t hitung dan
signifikansi pada masing-masing rasio keuangan dapat dijelaskan, sebagai
berikut : Rasio CACL, memiliki nilaj t hitung sebesar 0,744 dan signifikansi
0,461 (<0,05), sehingga disimpulkan bahwa secara individual rasio CACL
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan
untuk merger/ akuisisi. Demikian juga halnya dengan rasio SALESTA,

EBITSA, dan sales growth yang menunjukkan nilai signifikansi > 0,05.
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Sedangkan untuk rasio DEBTTA menunjukkan nilai signiﬁkansi <0,0s,
sehingga disimpulkan untuk DEBTTA tersebut menunujukkan adanya
pengaruh yang nyata atau signifikan terhadap kinerja perusahaan untuk

melakukan merger/ akuisisi atau tidak melakukan merger/ akuisisi.

4.2.4. Pembahasan

Dari hasil pengujian paired sampel test yang dilakukan terhadap
rasio keuangan perusahaan merger diketahui bahwa tidak semua rasio
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara masa sebelum
merger/ akuisisi dengan masa setelahnya. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa perbedaan nyata dan signifikan hanya ditunjukkan oleh rasio CACL
dan DEBTTA pada masa sebelum merger/ akuisisi dengan masa setelah
merger/ akuisisi. Akan tetapi untuk rasio SALESTA, EBITSA dan sales
growth tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada masa
sebelum dan masa setelah merger/ akuisisi. Kondisi tersebut menunjukkan
bahwa langkah merger/ akuisisi yang dilakukan oleh 25 buah perusahaan
di atas belum sepenuhnya dapat diikuti oleh perbaikan dalam kinerja
keuangan perusahaan pasca merger/ akuisisi secara keseluruhan.

Demikian juga halnya dengan pengujian paired sample test antara
perusahaan merger/ akuisisi dengan perusahaan yang tidak merger/
akuisisi yang menunjukkan bahwa tidak semua rasio keuangan
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Dalam pengujian yang

dilakukan, hanya rasio DEBTTA, EBITSA dan sales growth yang
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menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang
melakukan merger/ akuisiéi dengan perusahaan yang tidak merger/
akuisisi. Sementara untuk rasio CACL dan SALESTA tidak menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan. Hal ini memberikan indikasi bahwa
langkah merger/ akuisisi yang dilakukan oleh 25 perusahaan di atas belum
menunjukkan pertumbuhan kinerja yang berbeda dengan perusahaan yang
tidak merger/ akuisisi.

Dari 2 kondisi di atas, dapat dijelaskan bahwa langkah merger/
akuisisi yang dilakukan belum memberikan perbaikan kinerja perusahaan
secara keseluruhan. Artinya masih terdapat beberapa aspek dalam finansial
perusahaan yang belum mengalami peningkatan sebagai hasil merger/
akuisisi. Dalam perspektif penulis, ada kemungkinan masalah periode
waktu amatan yang relatif singkat (1 tahun setelah merger/ akuisisi)
belum bisa memberikan cukup waktu bagi perusahaan untuk membenahi
kinerja keuangannya secara maksimal pasca dilakukannya merger/
akuisisi.

Sementara itu dari hasil pengujian regresi linear berganda yang
dilakukan menunjukkan kurang adanya pengaruh yang signifikan dari
rasio-rasio keuangan, meliputi aspek likuiditas yang diwakili oleh rasio
CACL, aspek aktivitas lyang diwakili oleh rasio SALESTA, aspek
Jinancial leverage yang diwakili oleh rasio DEBTTA, aspek profitabilitas
yang diwakili oleh rasio EBITSA serta sales growth terhadap langkah

perusahaan untuk melakukan merger/ akuisisi. Artinya jika dilihat secara
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keseluruhan, rasio-rasio keuangan yang digunakan dapat menunjukkan
adanya perbedaan antara perusahaan yang merger/ akuisisi dengan

perusahaan yang tidak merger/ akuisisi.
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

S.1.Kesimpulan
Dari hasil penelitian tentang pengaruh publikasi informasi laporan
keuangan terhadap fluktuasi harga saham, diperoleh kesimpulan, sebagai
berikut:

1. Pengujian paired sample test yang dilakukan menunjukkan hasil bahwa
terdapat perbedaan yang nyata dan signifikan untuk rasio CACL dan
DEBTTA pada masa sebelum merger/ akuisisi dengan masa setelah
merger/ akuisisi. Sedangkan untuk rasio SALESTA, EBITSA dan sales

growth menunjukkan hal yang sebaliknya.

2. Sedangkan dalam pengujian paired sample test antara perusahaan merger/
akuisisi dengan perusahaan yang tidak merger/ akuisisi disimpulkan
bahwa untuk rasio DEBTTA, EBITSA dan sales growth menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang melakukan
merger/ akuisisi dengan perusahaan yang tidak merger/ akuisisi.
Sedangkan pada rasio CACL dan SALESTA menunjukkan hal yang

sebaliknya.

3. Dalam pengujian regresi linear berganda, disimpulkan bahwa rasio-rasio
keuangan yang terdiri dari aspek likuiditas yang diwakili oleh rasio

CACL, aspek aktivitas yang diwakili oleh rasio SALESTA, aspek
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Jinancial leverage yang diwakili oleh rasio DEBTTA, aspek profitabilitas
yang diwakili oleh rasi-oz EBITSA serta sales growth memberikan
pengaruh yang kurang signifikan terhadap kinerja perusahaan untuk
melakukan merger/ akuisisi atau tidak melakukan merger/ akuisisi.
Besarnya pengaruh yang dapat dijelaskan oleh masing-masing rasio
keuangan tersebut yaitu sebesar 25,6% artinya bahwa faktor rasio
keuangan tersebut relatif kurang dominan pengaruhnya dalam
menentukan suatu perusahaan melakukan merger/ akuisisi atau tidak.
Dalam hal ini, DEBTTA menjadi faktor yang paling dominan

pengaruhnya dengan ditunjukkan nilai koefisien betanya sebesar 0,492.

5.2. Saran

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan, maka ada beberapa saran

yang dapat diberikan, di antaranya :

1.

Untuk memberikan hasil penelitian yang lebih baik, maka untuk penelitian
sejenis dapat menggunakan variabel rasio keuangan yang lebih banyak.
Hal ini dimaksudkan untuk memaksimalkan analisa tentang faktor-faktor

fundamental perusahan yang mempengaruhi pergerakan harga saham.

. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu

referensi untuk meningkatkan kinerjanya dalam rangka memaksimalkan

nilai sahamnya di pasar.
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DATA YANG DIGUNAKAN UNTUK PENGUJIAN REGRES|
PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP KINERJA MERGER/ AKUISISI

CACL | SALESTA | DEBTTA | EBITSA | Sales Dummy
Growth
1 |PT Zebra  Nusantara 0.19] 0.74] ~068] -0.09] 0.05 1
_2 |PT Gadjah Tunggal ) 145 027 o069 009 242 1
3 |PT Pan Brothers Tex Tbk. B 115 106 0.78] -0. 02} 065 1
4 |PT Hanson industri Utama Thk. 0.91] 087 0 75| -0.12| 162 1
5 [PTSUCACO 126 065/ 066| -026/ 002 1
6 |PT Dynaplast 2.39 0.54 0.19| 023| 055 1
| 7 _|PT Voksel Electric 1.05 0.80 068/ 006 032 1t
| _8 |PT Mayora Indah 413 055 018 020 o 38 1|
9 |PT Sari Husada 201 1.05] 044 021| 054 1
|10 [PT Mulia Industrindo e 155  0.29 9] 062] 0.17] 0.56 1
| 11 [PTSekarltaut - 2471 073 054/ 012 07| 1
» 13_B’»l_'ﬁvSumalmdq_Lestan Jay_a e 2 907” 0.52| 027 0.14] -0.03 1
13 |PT Duta Pertiwi Nusantara 236| ~ 063 028] 022] 007] 1
14 |PT Semen Gresik 1.66 0.26] 029 o 25 1.03 1]
15 |PT Alumindo Perkasa Utama o 173 0.73] 0.54] 005/ 0.32 1]
16 |PT Darya-Varia Laboratoria o l..212] 072] 044 0.15 094 1 ]
17_|PT Tempo Scan Pacific & 285 o080 . 050] 0.14[ 0.79] 1
18 |PT Indal Alumunium Industri 7 206) 079 032} 011 0.20] 1
19 |PT Unggul Indah Corporation ... | 156 o044 o065 015 o 14 1
| 20 |PTBudiAcidJaya 188] 065 085 015 054 1
21 |PT Karwel Indonesia ~ |l 1.38 070 053] 0.04| 044 1
22 [PT Aneka KimiaRaya ! 288 1.11] 083 ~-0.10] 018} 1
23 |PT Astra Graphia 110 111 0.82| 0.00[ 0.10 1
24 [PT Citra Turbindo - ) ~210| 050 021] 0.20] 064] 1
| 25 |PT Asie_r Dharma lndustn il T 1.10|  0.80 0.75| -0.07] 03t} 1 |
26 |PT Argo Pantes . 054] 045/ 092 025 054 2
27 |PTTIFICO n 094 0.52] 091] -001] 066] 2
28 |PT Great Ri River International Tbk 163 033 077] -0.09] 0.26] 2
29 [PT Indorama Syntetics Tbk. 1.36] 044 062] 007( 054] 2 |
| 30 PT SepatuBata | 178] 146 047] 014] 035] 2
31 |PT Barito Pacific Timber Tbk. 110/  0.29 060 -0.06] 024 2~ N
32_|PT Surya Dumai Industri Tbk 0.98 0.37 0.73] 007] o027 2
33 |PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | 23t 0.33 066) 014] 074 2 |
34 |PT Tri Polyta Indonesia Tbk 1.36 0.49 0.76| -026| 018 2 |
35 |PT Langgeng Makmur 0.86 029) 077f -032] 0.19 2
36 [PT Trias Sentosa Tbk. N .. | 078 026/ 077] 008 044 2 |
37 |PTJayaPariSteel Tk 4 131 0.77] 055/ -007] 025 2
38 [PT Lion Metal Works Tbk. N 6.12 053] 017 0.14] 002 2 |
39 |PT Pelangi Indah Canindo Tbk. 0.43 0.39 1171 070 025 2
40 |PT GT Kabel Indonesia oo | 236 023 084 -042| -009] 2
41_IPT GoodyearIndonesiaTbk. | 179 141 038 o012 032 2 |
_42 |PT Hexindo Adi Perkasa Tbk. 137 0.86 0.83| -0.02| 022 2
43 |PT Nipress Tbk . |1 079 0.77 0.92] -021] 044 2
-44_|PT Prima Alloy Steel Universal Tbk. 1 105 o046 085 -004] 042 2 |
| 45 |PT BayerindonesiaTok. """ | 104 198|075 003 028 2 |
46 |PT Merck Indonesia Tbk. 169 138 058 021 028 2 |
47 |PT Procter & Gamble Indonesia Tbk. 0.67 1.52| 0.80] 0.03 - 0.36 2
48 |PT Unilever Tbk. 115 2.21 058 0.13] 038 2
- 49 IPTSunyaTotoindonesiaTok. | 123| o053 o064 008 o019 2
50 |PT Keramika Indonesia 1.34 0.12 0.94] -2.06| 0.06 2

Keterangan Dummy :
1 Perusahaan yang melakukan merger/ akuisisi
2 Perusahaan yang tidak melakukan merger/ akuisisi
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Regres

sion

Variables Entered/Removed®

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Growth,
DEBTTA,
SALESTA, '

EBITSA,
CACL§A

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Kinerja

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 5062 .256 171 .4599
Model Summary
Change Statistics
R Square
Model Change F Change df1 df2 Sig. F Change
1 .256 3.022 5 44 .020
a. Predictors: (Constant), Growth, DEBTTA, SALESTA, EBITSA, CACL
ANOVAb
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.195 5 639 3.022 .0202
Residual 9.305 44 21
Total 12.500 49

a. Predictors: (Constant), Growth, DEBTTA, SALESTA, EBITSA, CACL

b. Dependent Variable: Kinerja
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Coefficients?

Standardiz
ed

Unstandardized Coefficient
Coefficients 8

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 734 .440 1.668 102
CACL 7.044E-02 .095 .135 744 461
SALESTA 9.225E-02 .160 .080 .576 .567
DEBTTA 1.102 .464 492 2.378 .022
EBITSA -6.698E-02 .249 -.046 -.270 .789
Growth -.249 .166 -.207 -1.502 140

a. Dependent Variable: Kinerja
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